Energieprijzen en emissiehandel by Woerdman, Edwin et al.
  
 University of Groningen
Energieprijzen en emissiehandel
Woerdman, Edwin; Couwenberg, Oscar; Nentjes, Andries
Published in:
Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie
IMPORTANT NOTE: You are advised to consult the publisher's version (publisher's PDF) if you wish to cite from
it. Please check the document version below.
Document Version
Publisher's PDF, also known as Version of record
Publication date:
2008
Link to publication in University of Groningen/UMCG research database
Citation for published version (APA):
Woerdman, E., Couwenberg, O., & Nentjes, A. (2008). Energieprijzen en emissiehandel. Maandblad voor
Accountancy en Bedrijfseconomie, 82(12), 523-530.
Copyright
Other than for strictly personal use, it is not permitted to download or to forward/distribute the text or part of it without the consent of the
author(s) and/or copyright holder(s), unless the work is under an open content license (like Creative Commons).
Take-down policy
If you believe that this document breaches copyright please contact us providing details, and we will remove access to the work immediately
and investigate your claim.
Downloaded from the University of Groningen/UMCG research database (Pure): http://www.rug.nl/research/portal. For technical reasons the
number of authors shown on this cover page is limited to 10 maximum.
Download date: 12-11-2019
82E JAARGANG  DECEMBER 2008  523
1  Inleiding
In 2003 heeft de Europese Unie (EU) Richtlijn 2003/87/EC 
aangenomen betreffende de broeikasgasemissiehandel. 
Deze markt is gestart in 2005. De richtlijn eist dat overheden 
de emissierechten tot 2012 grotendeels gratis toewijzen. De 
rechten worden, op basis van de historische emissies, gratis 
weggegeven aan vervuilers. Deze manier van toewijzing 
wordt grandfathering genoemd. Artikel 10 van de richtlijn 
bepaalt onder meer dat voor de periode 2008-2012 minimaal 
negentig procent van de rechten gratis dient te worden 
uitgegeven. De elektriciteitsproductie is als grootste sector 
in het systeem verantwoordelijk voor bijna een derde van 
het totaal aan gedekte emissies (COM, 2005).
In theorie is emissiehandel een adequaat instrument. Het 
begrenst de uitstoot door het gebruik van emissieplafonds, 
het hangt een prijskaartje aan vervuiling en het stimuleert 
innovatie, omdat dure, klimaatvriendelijke technologie 
dan opbrengsten genereert waardoor vrijgekomen emis-
sierechten kunnen worden verkocht. Ondanks de toege-
nomen acceptatie van de emissiehandel in de EU, zijn 
sommige institutionele elementen nog steeds controver-
sieel, met name het allocatiemechanisme en de hoogte van 
de emissieplafonds van de lidstaten. 
Wat het allocatiemechanisme betreft heeft de beslissing 
om gebruik te maken van grandfathering geleid tot maat-
schappelijke verontwaardiging over de zogenoemde wind-
fall profits (Ellerman en Buchner, 2007, p. 73). Econometrisch 
onderzoek heeft inderdaad bevestigd dat energieprodu-
centen deels de marktwaarde van hun gratis verkregen 
CO2-emissierechten doorberekenen aan energieconsu-
menten (zie bijvoorbeeld Smale et al., 2006; Frontier 
Economics, 2006; Sijm et al., 2005). Kranten en tijdschriften 
in heel Europa hebben geschreven over de forse windfall 
profits die deze bedrijven dientengevolge zouden maken. 
Ook enkele economen hebben hun bezorgdheid geuit over 
die specifieke winsten (zie bijvoorbeeld Jepma, 2006). Wat 
de hoogte van de emissieplafonds betreft zijn de EU-
lidstaten bovendien royaal geweest in de toewijzing van de 
emissierechten, in elk geval in de periode 2005-2007 (zie 
bijvoorbeeld Ellerman en Buchner, 2006). Als gevolg hiervan 
is de roep om maatregelen tegen de windfall profits door 
emissiehandel nog luider geworden. Dit heeft aanvankelijk 
geleid tot een min of meer geharmoniseerde benadering 
binnen de lidstaten om relatief strenge emissieplafonds toe 
te wijzen aan de elektriciteitssector voor de periode 2008-
2012. Meer recentelijk heeft de Europese Commissie voor-
gesteld om alle emissierechten te gaan veilen, vanaf 2012 
aan elektriciteitsbedrijven en vanaf 2020 aan de overige 
sectoren in het systeem (COM, 2008). 
Door de introductie van emissiehandel zou de markt ervoor 
zorgen dat CO2-emissies worden geprijsd, waardoor het 
duurder zou worden om te vervuilen. Hoe valt dit te rijmen 
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SAMENVATTING  Elektriciteitsbedrijven maken windfall profi ts door gratis verkregen 
CO2-emissierechten. Deze windfall profi ts wil de Europese Commissie elimineren door 
de rechten te veilen. Dat elektriciteitsbedrijven windfall profi ts incasseren is echter 
economisch gezien geen probleem. Het gebruik van de gratis verstrekte emissierechten 
brengt immers kosten met zich mee, namelijk de alternatieve kosten (opportunity 
costs), verbonden aan het afzien van de verkoop van de rechten. Windfall profi ts 
vormen echter wel een politiek probleem, omdat aandeelhouders er rijker van worden. 
Veilen lost dat weliswaar op, maar introduceert ook nieuwe politieke problemen, 
bijvoorbeeld rond de verdeling van de opbrengsten en de concurrentie met bedrijven 
buiten het emissiehandelssysteem.
RELEVANTIE VOOR DE PRAKTIJK  Dit artikel geeft inzicht in de invloed die emissierech-
ten hebben op energieprijzen. We maken duidelijk dat gratis CO2-rechten kosten hebben, 
die tot uitdrukking moeten komen in bijvoorbeeld de elektriciteitsprijs. Ook laten we zien 
welke invloed energiemarktstructuur en overheidsbeleid hebben op de mate waarin die 
kosten worden doorberekend en daarmee op de waarde van bedrijven. 
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Laten we het voorbeeld van de elektriciteitsproducenten 
verder uitwerken. We veronderstellen eerst dat deze produ-
centen geen marktmacht hebben, waardoor ze de prijzen 
van elektriciteit en emissierechten als gegeven beschouwen. 
Stel dat voorafgaand aan de introductie van een systeem 
van verhandelbare emissierechten, op tijdstip t = 0, de kost-
prijs van een eenheid elektriciteit € 65 is, bestaande uit 
€ 50 brandstofkosten, € 10 kapitaalkosten en € 5 arbeids-
kosten. De normale winst is € 5. In evenwichtstoestand is 
de marktprijs voor een eenheid elektriciteit dan € 70 (exclu-
sief indirecte belastingen en distributiekosten). 
Met de introductie van een emissiehandelssysteem op tijd-
stip t=1 wordt de marktwaarde van de gratis emissierechten 
toegevoegd aan de kostenposten die via de elektriciteits-
prijs moeten worden terugverdiend. Stel dat de markt-
waarde van een emissierecht een prijsstijging van € 20 op 
de elektriciteitsprijs impliceert. (Van de marktprijs van een 
emissierecht per eenheid CO2 leiden producenten een prijs-
stijging per eenheid elektriciteit af.) Inclusief de normale 
winst wordt de elektriciteitsprijs dan € 90 per eenheid 
elektriciteit (uitgaande van constante marginale en gemid-
delde kosten). De marktwaarde van de emissierechten is 
dan volledig doorberekend aan de consumenten en de elek-
triciteitsproducenten krijgen de opbrengst die ze missen 
door af te zien van verkoop van emissierechten volledig 
vergoed.
In diens jaarverslag zal de producent een totale winst per 
eenheid elektriciteit rapporteren van € 25. Deze winst 
bestaat uit twee delen: ten eerste de opportunity costs van 
de emissierechten van € 20 en ten tweede de normale winst 
van € 5. Dit is duidelijk een situatie waarin de rapportage 
van de resultaten in het jaarverslag afwijkt van de econo-
mische realiteit: er is slechts een economische winst van 
€ 5, terwijl € 20 nodig is om te compenseren voor de oppor-
tunity costs van het gebruik van de emissierechten. 
Sommigen verwarren windfall profits met winsten die 
ontstaan uit overallocatie, waardoor bedrijven meer (in dit 
geval gratis) emissierechten krijgen dan ze nodig hebben 
(zie bijvoorbeeld Cunningham, 2007, pp. 27-28). Overal-
locatie wordt echter alleen veroorzaakt door een zekere 
mildheid in het vaststellen van het emissiedoel, terwijl 
windfall profits juist uitsluitend ontstaan door de toewij-
zingsmethode van grandfathering. Ook met stringente 
doelen zullen elektriciteitsproducenten windfall profits 
maken, omdat ook dan de gratis emissierechten voor hen 
nog steeds opportunity costs met zich meebrengen. De 
periode 2005-2007 werd gekenmerkt door overallocatie, 
hetgeen de prijs van CO2-rechten toen flink drukte. Dit 
betekende lage opportunity costs per eenheid CO2, maar 
dat doet niets af aan de opportunity cost-redenering zelf. 
De periode 2008-2012 kent strengere emissieplafonds en zal 
dus hogere opportunity costs met zich meebrengen. 
met het feit dat volgens diverse onderzoeksrapporten en 
krantenartikelen vervuilers nu extra winst maken, door de 
waarde van de emissierechten door te berekenen in de elek-
triciteitsprijzen? Op het eerste gezicht oogt de verontwaar-
diging van consumenten terecht. Producenten hebben de 
rechten gratis ontvangen. Gratis emissierechten lijken dan 
niet als directe kosten in de kostprijs te moeten verschijnen. 
Maar zo simpel ligt het toch niet. Wij zullen aantonen dat 
gratis verstrekte emissierechten wel degelijk kosten met 
zich meebrengen en dat veilen, als alternatief, diverse 
nieuwe problemen introduceert.
In dit artikel beantwoorden wij de volgende centrale vraag: 
moeten energieconsumenten betalen voor de emissie-
rechten die de energieproducenten gratis hebben gekregen? 
In de uitwerking en beantwoording van deze vraag, waartoe 
wij een eerste aanzet deden in Woerdman e.a. (2006), zullen 
wij ons voornamelijk toespitsen op de aanbodzijde. Uiter-
aard worden energieprijzen bepaald door zowel aanbod als 
vraag, maar wij richten ons grotendeels op de waarde en 
kosten van emissierechten als een van de productiefactoren 
die de aanbodcurve bepalen, omdat dit aspect recentelijk 
zoveel controverse heeft veroorzaakt. 
Het artikel is als volgt ingedeeld. In paragraaf 2 gaan wij in 
op de economische consequenties voor energieprijzen van 
de zogenoemde opportunity costs van gratis emissierechten, 
uitgaande van elektriciteitsproducenten zonder markt-
macht. In paragraaf 3 bezien we welke de beperkingen zijn 
bij het doorberekenen van opportunity costs. In paragraaf 
4 analyseren we de economische gevolgen van alternatieve 
overheidsmaatregelen tegen de windfall profits die ener-
giebedrijven maken, waaronder veilen. In paragraaf 5 
schetsen wij de voor- en nadelen van veilen. In paragraaf 6 
volgen onze conclusies.
2  De rol van opportunity costs
Het is economisch correct dat energieconsumenten betalen 
voor de rechten die energieproducenten gratis hebben 
gekregen. De reden is dat gratis emissierechten opportu-
nity costs hebben (zie bijvoorbeeld Grafton and Devlin, 
1996; Nentjes et al., 1995). In plaats van de gratis rechten te 
gebruiken, had het bedrijf ze kunnen verkopen tegen de 
huidige marktprijs. Als een energiebedrijf bijvoorbeeld 
elektriciteit verkoopt, wil het dit verloren alternatief 
gecompenseerd krijgen via de prijs van zijn product. Het 
‘consumeren’ van het recht om uit te stoten bij het produ-
ceren van output, is dan ook een kostenpost voor het bedrijf. 
Als de producenten gemotiveerd dienen te worden om 
elektriciteit te blijven produceren en af te zien van het 
verkopen van die rechten, dan moeten de gemiste 
opbrengsten van een dergelijke verkoop gecompenseerd 
worden via de elektriciteitsprijzen. 
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uiteindelijk volledig worden opgenomen in hun product-
prijzen. Maar in de praktijk doen zij dit slechts in beperkte 
mate. Volgens berekeningen door Frontier Economics 
(2006) voor de Directie Toezicht Energie (DTe), nu Energie-
kamer, van de Nederlandse Mededingingsautoriteit (NMa) 
is de mate van doorberekening van emissieprijzen in de 
elektriciteitsprijzen ongeveer honderd procent in de spot 
market, maar slechts vijftig procent voor forward sales (zoals 
verkopen die werden gedaan in 2005 om in 2006 geleverd te 
worden). Op basis van soortgelijke berekeningen conclu-
deren Sijm et al. (2006) dat de doorberekeningniveaus vari-
eren tussen de zestig procent en honderd procent. De 
belangrijkste verklaring hiervoor is de oligopolistische 
aard van de elektriciteitsmarkt (zie bijvoorbeeld Sijm et al., 
2005, pp. 98-103). 
We willen benadrukken dat een oligopolistische markt-
structuur de opportunity cost-redenering niet ongeldig 
maakt. Het doorberekenen van de opportunity costs van 
gratis emissierechten aan consumenten is niet het gevolg 
van te weinig concurrentie op de energiemarkt, maar een 
gevolg van het grandfathering-ontwerp van het emissie-
handelssysteem. In het doorberekenen van die kosten 
spannen de elektriciteitsproducenten dus niet samen, maar 
gedragen zij zich hetzelfde als bedrijven die zouden 
opereren in een volledig competitieve energiemarkt. De 
omvang van de doorberekening kan echter wel verschillen. 
We leggen hierna uit waarom. 
Veronderstel eerst een volledig concurrerende elektrici-
teitsmarkt. Elke stijging in kosten (dus ook de opportunity 
costs van gratis emissierechten) leidt tot hogere marginale 
kosten, waardoor de aanbodcurve omhoog schuift. Als de 
vraag inelastisch is, leidt deze kostenstijging (zeg, Δ C) tot 
een verhoging van de elektriciteitsprijs (zeg, Δ P) van 
dezelfde omvang (Δ P = Δ C). Bij een elastische vraag is de 
stijging van de elektriciteitsprijs echter kleiner dan de 
 stijging van de kosten, omdat de vraag afneemt als de 
 elektriciteitsprijs omhoog gaat (Δ P < Δ C). 
In het geval van een oligopolistische elektriciteitsmarkt 
is de elektriciteitsprijs niet langer gegeven vanwege het 
beperkte aantal bedrijven. Daardoor worden ze gezamen-
lijk geconfronteerd met een aflopende marginale opbrengs-
tencurve. Uitgaande van dezelfde aanbodcurve en elas tische 
vraag als zojuist genoemd, leidt een zelfde kostenstijging 
dan tot een kleinere stijging van de elektriciteitsprijs in 
vergelijking met volledige mededinging. Met andere 
woorden: de opportunity costs van gratis emissierechten 
worden in een oligopolistische marktsituatie slechts deels 
gereflecteerd in een hogere elektriciteitsprijs. Dit heeft 
niets te maken met die opportunity costs, maar alles met 
de marktstructuur.
Een andere vraag is of de energiebedrijven de emissierech-
tenmarkt kunnen manipuleren om buitensporige winsten 
Anderen stellen dat het onjuist is om de marktwaarde van 
gratis emissierechten door te berekenen aan consumenten 
(zie bijvoorbeeld Jepma, 2006, pp. 6-7). De overheid zou 
voorwaarden kunnen stellen aan die doorberekening. 
Consumenten moeten echter, zoals zojuist uitgelegd, 
betalen voor de emissierechten die de energieproducenten 
gratis ontvangen hebben, omdat juist het gebruik van die 
rechten opportunity costs met zich meebrengt. Het is 
economisch onjuist als die overheidsvoorwaarden onvolle-
dige doorberekening van gratis emissierechten zou 
afdwingen. We vinden toch ook niet dat een boer die zijn 
land gratis heeft geërfd van zijn rijke grootvader, met een 
lagere melkprijs genoegen moet nemen dan de boer die zijn 
land in pacht heeft? We vinden evenmin dat de boer die het 
werk door betaalde loonarbeiders laat uitvoeren een hogere 
melkprijs verdient te ontvangen, dan de boer die de melk 
levert met inzet van de eigen, gratis beschikbare arbeid.
Twee of drie jaar voorafgaand aan de start in 2005 van emis-
siehandel besloot de Raad van Ministers om grandfathering 
in de EU te gebruiken om het beprijzen van CO2 acceptabel 
te maken voor de industrie en om de concurrentiepositie van 
de lidstaten te beschermen. Pas één of twee jaar na de start 
van dit systeem waren politici verbaasd dat elektriciteitsbe-
drijven windfall profits maken. Dit zou echter helemaal geen 
verrassing moeten zijn. Het gratis weggeven van emissie-
rechten genereert extra middelen voor elektriciteitsprodu-
centen, waardoor de financiële positie van hun aandeelhou-
ders verbetert. De waarde van een aandeel stijgt, omdat het 
elektriciteitsbedrijf gratis een goed met een marktwaarde 
krijgt. Het is echter wel verrassend dat politici niet wisten (of 
deden alsof zij niet wisten) dat dit zou gebeuren. Al aan het 
eind van de jaren negentig schreef Bohm (1999, p. 21): ‘Gratis 
allocation such as grandfathering […] [implies] that these firms 
obtain windfall profits (as compared to not being given the permits 
gratis)’. Anders dan deze economische realiteit is de vraag of 
de waardestijging van elektriciteitsbedrijven maatschappe-
lijk aanvaardbaar is. Daarover verschillen de meningen. 
Voorstanders wijzen op de noodzaak van grandfathering 
destijds voor de politieke acceptatie van emissiehandel. 
Tegenstanders wijzen op de huidige commotie rond grand-
fathering en pleiten bijvoorbeeld voor het veilen van de 
emissierechten. Verderop in ons artikel bespreken we de 
economische consequenties van deze en andere mogelijk-
heden om de windfall profits te bestrijden. Maar eerst bestu-
deren we het opvallende fenomeen dat de emissierechten in 
de praktijk slechts gedeeltelijk in de elektriciteitsprijs 
worden doorberekend. 
3  Beperkte doorberekening van emissierechten
Als elektriciteitsproducenten verwikkeld zouden zijn in 
een concurrentiestrijd zoals bij volledige mededinging, 
dan zouden de opportunity costs van de gratis rechten 
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te maken. Dit lijkt niet waarschijnlijk. De emissierechten-
markt heeft veel meer deelnemers dan de elektriciteits-
markt: het EU-emissiehandelssysteem dekt ongeveer 12.000 
installaties in 25 lidstaten, terwijl elektriciteitsproducen ten 
verantwoordelijk zijn voor ongeveer dertig procent van de 
totale gedekte emissies (COM, 2005). Convery en Redmond 
(2007) hebben inderdaad geconcludeerd (op basis van de 
Herfindahl-Hirschman Index) dat het onwaarschijnlijk is 
dat de elektriciteitsproducerende sector marktmacht kan 
uitoefenen in de emissiehandelmarkt. 
In het rapport van Frontier Economics (2006, p. 22) wordt 
nog een aantal andere redenen genoemd voor een beperkte 
doorberekening van de opportunity costs van gratis emis-
sierechten. Een van deze redenen is dat de forward sales van 
energie voor het jaar 2005 twee of drie jaar eerder plaats-
vonden, toen het emissiehandelssysteem nog niet operati-
oneel was. Elektriciteitsbedrijven hadden destijds verwach-
tingen van de CO2-prijs die wellicht afweken van de 
feitelijke marktprijs bij inwerkingtreding van het systeem. 
Een andere reden is dat piekelektriciteitsprijzen zoveel 
hoger liggen dan de kostprijs, gezien de hoge vraag ernaar, 
dat het onmogelijk wordt de CO2-prijs waar te nemen in 
deze piekprijzen. Ook kunnen bepaalde brandstoffen 
gebruikt worden voor de energieopwekking, zoals bio -
massa, die geen CO2-emissies veroorzaken. Deze productie 
hoeft niet met CO2-emissierechten te worden gedekt en de 
prijs hoeft dan ook niet de opportunity costs te omvatten. 
Concurrentie met bedrijven die binnen de EU opereren, 
maar die buiten het emissiehandelssysteem vallen, beperkt 
ook de mogelijkheden om de opportunity costs van gratis 
rechten door te berekenen aan consumenten. In EU-
lidstaten met veel kerncentrales, zoals Frankrijk, of in 
landen met veel waterkrachtcentrales, zoals Zweden, is het 
voor centrales in die landen die fossiele brandstoffen 
verbruiken, onmogelijk om de CO2-kosten door te bere-
kenen (Sijm et al., 2006). De productiekosten van de domi-
nante opwekkingsvorm bepalen in eerste instantie de elek-
triciteitsprijs. Voor centrales die fossiele brandstoffen 
verstoken, is bij stijgende kosten de enige optie de elektrici-
teitsproductie te verminderen en eventueel deze te staken. 
Ook internationale concurrentie met bedrijven in landen 
buiten het EU-emissiehandelssysteem stelt grenzen aan 
het doorberekenen van de CO2-prijs aan consumenten. Dit 
is niet relevant voor de elektriciteitssector, aangezien er 
vrijwel geen elektriciteit wordt geïmporteerd van buiten 
de EU, maar wel voor bijvoorbeeld de aluminiumindustrie 
(Smale et al., 2006). Concurrenten buiten de EU (en dus 
buiten het emissiehandelssysteem) hebben immers geen 
opportunity costs die hun kostprijzen verhogen. Bedrijven 
binnen de EU zullen dan veelal niet in staat zijn de oppor-
tunity costs door te berekenen. Hun alternatief is om de 
productie te staken en hun rechten te verkopen. Als echter 
de kosten van stoppen (namelijk het verschil tussen de 
waarde bij liquidatie van de centrale en de waarde bij 
het continueren van de productie) groter zijn dan de 
op brengsten van de verkoop van emissierechten, dan 
zullen deze producenten de productie continueren alsof de 
emissierechten geen opportunity costs met zich mee 
zouden brengen. 
Het lijkt inderdaad onwaarschijnlijk dat producenten van 
bijvoorbeeld elektriciteit of andere consumptiegoederen 
daadwerkelijk de markt verlaten, niet alleen omdat het 
potentiële waardeverlies bij het liquideren van een centrale 
hoog is, maar ook omdat de meeste lidstaten van de EU 
hebben bepaald dat een producent zijn toegewezen emis-
sierechten verliest als hij een installatie sluit. Alleen 
Nederland en Zweden staan gesloten installaties toe om 
hun emissierechten te houden tot het einde van de verplich-
tingperiode (Ellerman en Buchner, 2007, p. 76). De Europese 
Commissie beslist voor 2010 hoe aan inter nationale concur-
rentie blootgestelde sectoren kunnen worden beschermd. 
4  Aanpakken van windfall profi ts
Wat kunnen politici doen aan de windfall profits van elek-
triciteitsproducenten en andere deelnemers in het EU-
emissiehandelssysteem? Hierna analyseren we vier moge-
lijkheden: het verbieden van de doorberekening, het 
belasten van de winsten, het verlagen van de emissiepla-
fonds en het veilen van de emissierechten. 
4.1 Verbieden van de doorberekening
Stel dat politici de windfall profits willen aanpakken door 
een prijsstijging onmogelijk te maken voor de elektrici-
teitsproducent uit het hiervoor behandelde numerieke 
voorbeeld (zie paragraaf 2). Dit zou betekenen dat de markt-
waarde (van € 20) van de gratis verkregen emissierechten 
niet meer in de elektriciteitsprijs tot uiting mag komen. 
Het resultaat is dat de marktprijs wordt teruggeduwd (van 
€ 90 op tijdstip t = 1) naar € 70 op tijdstip t = 2, hetzelfde 
prijsniveau als voor de introductie van emissiehandel (op 
tijdstip t = 0). In het Nederlandse systeem zal de producent 
dan overwegen zijn elektriciteitscentrale stil te leggen, en 
zo mogelijk te verkopen, en hij zal zijn emissierechten 
verhandelen. Door verkoop van de centrale krijgt hij zijn 
initiële investering terug (na afschrijvingen) en voor de 
emissierechten ontvangt hij € 20 per eenheid (niet-gepro-
duceerde) elektriciteit. De producent is dan beter af dan als 
hij door zou gaan met de productie van elektriciteit. Per 
eenheid elektriciteit levert stoppen immers € 20 op, terwijl 
doorproduceren juist € 20 verlies betekent. Het gevolg van 
een dergelijk maximumprijsbeleid zou dus zijn dat 
pro ducenten de markt verlaten, wat het aanbod van energie 
doet verkleinen. Het gevolg is dat een verbod op het door-
berekenen van de opportunity costs van emissierechten 
uiteindelijk de voorzieningszekerheid bedreigt. 
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Of elektriciteitsbedrijven inderdaad de markt zullen 
verlaten als de elektriciteitsprijs onder het niveau van hun 
kosten wordt gedwongen, hangt onder andere af van hun 
verwachtingen ten aanzien van toekomstige elektriciteits-
prijzen, van prijzen voor tweedehands centrales en van de 
hoeveelheid jaren dat er nog rechten verkocht mogen 
worden. Zij zullen wellicht doorgaan met de productie, 
mogelijk op beperktere schaal, als zij een meer winstge-
vend prijsbeleid verwachten in de nabije toekomst, waarbij 
het doorberekenen van de opportunity costs van de emis-
sierechten wel wordt toegestaan (bijvoorbeeld na 2012 in 
een mogelijk regime waarin alle emissierechten geveild 
worden). Een producent accepteert dan nu een verlies, 
omdat hij zijn positie wil behouden op een markt waar hij 
in de toekomst weer winst verwacht te maken.
4.2 Belasten van de winsten
Sommige politici hebben overwogen om de elektriciteits-
producenten te belasten voor de windfall profits die zij 
maken (waaronder een aantal sociaaldemocraten in 
Duitsland en het Verenigd Koninkrijk). Een windfall tax zou 
de windfall profits niet ex ante voorkomen, maar zou ze ex 
post belasten, waardoor deze winsten worden ontnomen.
Een windfall tax is echter niet eenvoudig te definiëren. Het 
impliceert dat een ‘normaal’ winstniveau van een elektrici-
teitsproducent objectief meetbaar is. Alles boven dat niveau 
is dan de te belasten windfall profit. Een dergelijke belas-
ting zou producenten een prikkel geven deze winsten te 
verbergen in de kosten in hun jaarverslagen. De aanpak 
van dergelijk gedrag vereist extra, complexe en mogelijk 
ook inefficiënte regulering.
De windfall tax bleek al spoedig politiek onacceptabel te 
zijn, nog afgezien van het feit dat artikel 10 van Richtlijn 
2003/87/EC vereist dat de rechten voornamelijk gratis 
moeten worden toegewezen. De belasting impliceert juist 
dat de vervuilers moeten betalen voor de emissierechten, 
maar de industrie heeft het emissiehandelssysteem juist 
geaccepteerd omdat zij dan niet hoefden te betalen voor 
hun emissierechten.
4.3 Versterken van de emissieplafonds
Verscheidene politici stelden vervolgens voor om de 
 elektriciteitsbedrijven tussen 2008 en 2012 een relatief 
streng emissiedoel op te leggen in vergelijking met de 
andere sectoren in het systeem (zoals de overheden van 
Nederland, Duitsland, België en het Verenigd Koninkrijk). 
Begin 2006 bleek namelijk dat de totale CO2-uitstoot 
 ongeveer vier procent lager was dan het aantal emissie-
rechten dat aan de installaties was uitgedeeld voor 2005 
(Ellerman en Buchner, 2006). Deze overallocatie is een 
bewijs dat de emissie plafonds voor de periode 2005-2007 
niet streng genoeg zijn vastgesteld, deels door lobby-
inspanningen van energie-intensieve industrieën, deels 
door de wens van politici om voorzichtig met het systeem 
te starten. 
Een ‘onderallocatie’ van rechten voor elektriciteitsbedrij ven 
voor de periode 2008-2012 hoeft het probleem van de wind-
fall profits echter niet op te lossen. Een lager emissiepla-
fond komt neer op een kleiner aanbod van emissierechten 
(in verhouding tot de vraag) en, daardoor, tot een hogere 
prijs van die rechten. Dit betekent dat het absolute niveau 
van de windfall profits niet hoeft af te nemen. Een en ander 
is mede afhankelijk van de toewijzing van rechten aan de 
andere installaties in het systeem. Indien voor deze instal-
laties bijvoorbeeld een nog ruimere toewijzing zou worden 
gedaan, zal de prijs van een recht minder stijgen dan in een 
situatie waarin ook voor deze installaties een scherp 
plafond zou zijn gesteld. Dit zou de windfall profits voor de 
elektriciteitsproducenten overhevelen naar de andere 
energie-intensieve sectoren. De elektriciteitsprijs zou er 
niet door omlaag gaan als het totaal aantal rechten 
hetzelfde blijft, zeker niet als krap bemeten elektriciteits-
producenten rechten moeten gaan aankopen en dat door-
berekenen aan de consument. 
Sommige EU-lidstaten, zoals Nederland, hebben besloten 
om (een deel van) die rechten te herverdelen over de andere 
deelnemers in het systeem. De Nederlandse overheid wil 
15 procent minder rechten toewijzen aan de elektriciteits-
sector voor de periode 2008-2012. Ze zal een derde van deze 
rechten aan anderen dan de elektriciteitsproducenten 
toewijzen en twee derde zal worden verkocht op de markt. 
De opbrengst van de verkoop zal naar de consumenten 
gaan. Hoewel door dit herverdelingsbeleid de prijzen van 
emissierechten niet zullen stijgen, zal het effect op de 
windfall profits van elektriciteitsbedrijven maximaal 15 
pro cent zijn. De windfall profits zullen dus niet verdwijnen 
bij een lager emissieplafond. Dit is ook geen verrassing als 
men bedenkt dat niet overallocatie, maar grandfathering 
de oorzaak is van de windfall profits.
4.4 Veilen van de emissierechten
De zojuist genoemde plannen om de windfall profits vóór 
2012 te beëindigen, zijn gedoemd te mislukken. Voor de 
periode na 2012 hebben overheden de mogelijkheid (meer) 
emissierechten te veilen. Als elke elektriciteitsproducent 
emissierechten moet kopen om zijn CO2-uitstoot te 
dekken, zoals de Europese Commissie voorstelt, impliceert 
dit additionele (out-of-pocket)kosten. De producenten zullen 
deze extra kosten doorberekenen aan de consument. 
Bovendien zullen producenten geen windfall profits meer 
rapporteren in hun jaarverslagen. 
De kosten van de aankoop van emissierechten die pro du-
centen opnemen in hun productprijzen bij veilen, zijn 
voor consumenten gemakkelijker te accepteren dan het 
argument dat de opportunity costs van gratis rechten aan 
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hen moeten worden doorberekend bij grandfathering. 
Door de rechten te veilen, zal de kapitaalschenking aan de 
aandeelhouders van energiebedrijven worden geëlimineerd 
en bij de overheid terechtkomen.
5  Veilen als beste oplossing?
Veilen elimineert de windfall profits, hangt een prijskaartje 
aan de marginale CO2-eenheid en geeft een prikkel om te 
innoveren (zie bijvoorbeeld Cramton en Kerr, 1998). Tot 
2012 mag echter slechts tien procent van de emissierechten 
worden geveild; ten minste negentig procent moet gratis 
worden toegewezen volgens artikel 10 van Richtlijn 
2003/87/EC. Als gevolg hiervan kan een verandering in het 
allocatieregime pas na 2012 plaatsvinden. De politieke 
ruimte daartoe is echter groter dan ooit. Gegeven het feit 
dat het emissiehandelssysteem nu juridisch vastligt en 
institutioneel is ingebed in alle lidstaten en bedrijven, kan 
het veranderen van het toewijzingsregime gezien worden 
als een relatief kleine stap. Bovendien heeft de Europese 
Commissie, zoals gezegd, begin 2008 in een ontwerp-richt-
lijn voorgesteld om alle emissierechten aan elektriciteits-
bedrijven te gaan veilen vanaf 2012 en aan de overige 
sectoren in het systeem vanaf 2020 (COM, 2008). 
In tegenstelling tot een op veilen gebaseerde emissie-
handel, pleiten sommige economen voor een CO2-heffing. 
Een heffing impliceert ook dat energieproducenten niet 
langer windfall profits maken (zie Shapiro, 2007; Jepma, 
2006). De prijsonzekerheid die inherent is aan markten, ook 
die voor CO2-emissierechten, verdwijnt dan grotendeels. In 
plaats daarvan treedt echter de onzekerheid of de emissie-
doelen wel worden gehaald. Bovendien wordt de markt-
prijs voor CO2 dan ingeruild voor een centraal vastgestelde, 
administratieve prijs voor CO2. Dit alles betekent dat de 
Europese Commissie verwikkeld raakt in een moeizaam 
proces van het aanpassen van de heffing om het EU-emis-
siedoel te bereiken. Dit wordt verder gecompliceerd doordat 
de verwachte economische groei een gestage opwaartse 
bijstelling van de CO2-heffing noodzakelijk maakt. Elke 
keer dat de belastingverhoging nodig is om het emissiedoel 
te halen, kan weerstand en dus een lobbyinspanning van 
de industrie worden verwacht.
Veilen zal de windfall profits beëindigen, maar heeft helaas 
ook enkele nadelen. Los van de complexiteit van het veiling-
ontwerp, zou veiling een ‘secundair allocatiedebat’ kunnen 
ontketenen door het allocatieprobleem te verschuiven naar 
de vraag hoe de veilingopbrengsten gebruikt moeten 
worden (Egenhofer en Fujiwara, 2005, p. 26). Moeten de 
opbrengsten herverdeeld worden onder de elektriciteits-
producenten als compensatie voor de kosten van hun 
klimaatmaatregelen, moeten de opbrengsten naar consu-
menten gaan ter compensatie van hun verhoogde energie-
rekening of moeten de opbrengsten in de schatkist van de 
staat vloeien? En in dat laatste geval, moet de extra 
staatsopbrengst gebruikt worden om klimaatvriendelijke 
technologieën te financieren, om belasting op arbeid te 
verlagen, of om andere (niet-milieugerelateerde) sociaal-
wenselijke projecten te ondersteunen? 
Uit een recent onderzoek onder 151 bedrijven in het 
Verenigd Koninkrijk bleek dat 75 procent van hen de over-
heidsfondsen verkregen uit milieuregulering, zoals een 
milieuheffing, het liefst besteed zou willen zien aan groene 
initiatieven (Manning en Howlett, 2007, p. 15). Het moge 
duidelijk zijn dat diverse groepen belanghebbenden – ener-
gieproducenten, aanbieders van alternatieve groene tech-
nologie, consumentenorganisaties - zich zullen inspannen 
de keuze van de overheid voor een bepaald bestedingsdoel 
te sturen. Het voorstel van de Europese Commissie is om 
ten minste twintig procent van de opbrengsten te earmarken 
voor klimaatvriendelijke projecten, waaronder hernieuw-
bare energie en CO2-opslag (COM, 2008, pp. 22-23). 
Dit probleem van wat te doen met de opbrengsten van de 
veiling moet niet lichtzinnig aan de kant worden 
geschoven. Het vergelijkbare probleem, namelijk wat te 
doen met de opbrengsten van een CO2-heffing, verklaart 
deels waarom een dergelijke belasting uiteindelijk werd 
verworpen. Commissielid Jos Delbeke, ontwerper van een 
CO2-heffingvoorstel in de jaren negentig, zei in een inter-
view: ‘The level of the tax was quite significant. And that was part 
of the problem. […] It’s very difficult to discuss a tax measure. 
It’s even more difficult to agree on what to do with the revenues’ 
(in: Jones, 2007, p. 2). Een voorstel om de emissierechten te 
veilen zou in de politieke arena om dezelfde reden kunnen 
sneuvelen. 
Een ander probleem met veilen is dat het de net cash flow 
verslechtert van EU-bedrijven die te maken hebben met 
concurrentie van buiten het emissiehandelssysteem, zoals 
de aluminiumindustrie. Zoals hiervoor werd gesteld, 
zullen deze bedrijven niet in staat zijn om de kosten van de 
emissierechten door te berekenen aan hun klanten. Hun 
net cash flow zal afnemen met een bedrag dat gelijk is aan 
de kosten van de geveilde emissierechten (na belastingen). 
Dit zal het financieel weerstandsvermogen van de desbe-
treffende bedrijven uithollen en hen minder bestand 
maken tegen economische schokken. De voorgestelde 
richtlijn voorziet weliswaar in tijdelijke uitzonderingen 
voor nog nader te bepalen industrieën, maar de commissie 
wil uiteindelijk vanaf 2020 aan alle deelnemers de emissie-
rechten veilen. 
6  Conclusies
Emissiehandel is effectief door het gebruik van emissie-
plafonds. Bovendien is emissiehandel efficiënt, omdat 
vervuilers geconfronteerd worden met de schade en dus de 
kosten die de uitstoot van CO2 met zich meebrengt. Elke 
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eenheid CO2 heeft nu immers een prijs: ofwel de prijs van 
het aankopen van emissierechten ofwel de opportunity 
costs van het gebruiken van de rechten. Tevens geeft 
 emissiehandel een prikkel om te innoveren aangezien dure, 
klimaatvriendelijke technologie nu ook opbrengsten 
 genereert waardoor vrijgekomen emissierechten kunnen 
worden verkocht. 
Elektriciteitsbedrijven in het EU-emissiehandelssysteem 
worden ervan beschuldigd dat zij windfall profits maken. 
Wij hebben laten zien dat het doorberekenen van gratis 
emissierechten in energieprijzen economisch correct is. 
Gratis emissierechten brengen kosten voor bedrijven met 
zich mee, namelijk de opportunity costs van de rechten als 
ze gebruikt worden om de emissies te dekken. In plaats van 
de emissierechten te gebruiken had het bedrijf die rechten 
ook kunnen verkopen. Deze kosten zijn onderdeel van de 
kostprijs en moeten dus opgenomen worden in de energie-
prijs. Een elektriciteitsproducent zal zijn emissierechten 
alleen dan niet verkopen, als hij de verloren opbrengst kan 
terugverdienen via de elektriciteitsprijs.
In de praktijk vindt die doorberekening slechts in beperkte 
mate plaats, als gevolg van de oligopolistische structuur 
van de elektriciteitsmarkt. Een kostenstijging leidt dan tot 
een relatief kleine stijging van de elektriciteitsprijs, omdat 
de elektriciteitsprijs niet langer gegeven is zoals bij volle-
dige mededinging. Dit maakt de opportunity cost-redene-
ring niet ongeldig. Het doorberekenen van de opportunity 
costs is simpelweg het gevolg van het ontwerp van het EU-
emissiehandelssysteem, dat is gebaseerd op gratis toewij-
zing van emissierechten. 
Windfall profits ontstaan bij gratis emissierechten, omdat 
energiebedrijven een kapitaalschenking krijgen die hun 
aandeelhouders rijker maakt. Dit is geen verrassing, maar 
een economisch feit dat al jaren bekend is in de literatuur. 
In die zin zijn windfall profits een politiek probleem, geen 
economisch probleem. Omdat tot 2012 veilen slechts zeer 
beperkt is toegestaan, kunnen de aandeelhouders van ener-
giebedrijven nog enkele jaren genieten van de financiële 
voordelen van gratis emissierechten. Het debat over wind-
fall profits zal pas volledig verstommen als de EU veilen 
introduceert voor de periode na 2012. De discussie zal zich 
dan vooral richten op de vraag welke besteding de overheid 
moet kiezen voor de veilingopbrengsten. ■
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